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WƌŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĂĚĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ WƌŝĐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐŽƵƌĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ůŝŬĞ </ ΀ϯ΁͕ ƐŝƌĂĚŽƐ ΀ϰ΁ ĂŶĚ ΗEŽƌŵĂůŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶΗ ΀ϱ΁ Žƌ ĨƌŽŵ ŽĨ ŝŶͲ
ŚŽƵƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌ'ĞƌŵĂŶǇ͘
dŚĞĐŽƐƚƐĂƌĞǀĂƌǇŝŶŐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƵƐĞĚďƵŝůĚŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂŶĚƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶƚŚĞĚĞƐŝŐŶĞĚďƵŝůĚŝŶŐ͘
^ƚƵĚŝĞƐƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞ />^ƌĞƐĞĂƌĐŚ ΀ϲ΁͕ĐŽŵƉĂƌŝŶŐĐŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚďƵŝůĚŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƐŚŽǁƚŚĂƚƉĂƐƐŝǀĞ
ŚŽƵƐĞƐĂƌĞŽŶůǇϱйƚŽϮϬйŵŽƌĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞƚŚĂŶƚŚĞƐŽĐĂůůĞĚΗǭϯͲ>ŝƚĞƌͲ,ĂƵƐΗΖŚŽƵƐĞƐ ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇƚŽĚĂǇ͘DŽƐƚ
ĐůŝĞŶƚƐďƵŝůĚƚŚĞŝƌŚŽŵĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ'ĞƌŵĂŶƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘
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ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ /E ϰϭϬϴ ΀ϳ΁͘ dĂďůĞ ϭ ƐŚŽǁƐ ƐŽŵĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ






















dŚĞ EWs ŝƐ Ă ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĐŽƐƚ ŽǀĞƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽƐƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘
























ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ ϭ ;ůĞĨƚͿ͘ ůů ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĐŽƵƉůŝŶŐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƚŽŽůƐ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞ͘,ĞƌĞƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐŵŽĚĞů ŝƐ ĨĞĚ ŝŶƚŽƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂŶĚŝƐĂŶĂůǇǌĞĚĂŶĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĞĚĞŶĂďůŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚĚĞƌŝǀŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌďŽƚŚƚŚĞƚŚĞƌŵĂůƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽƐƚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŝƐƚŚĞŶƉĂƐƐĞĚƚŽƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶŐŝŶĞĂŶĚƚŚĞĐŽƐƚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶĞŶŐŝŶĞ͘
tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ĞŶŐŝŶĞ Ă ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ ƚŚĞƌŵĂů ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ ĂŶĚ Ăůů ƌĞƐƵůƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŵŽĚĞůĂƌĞƉĂƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŽƚŚĞƌĞƐƵůƚŵĂŶĂŐĞƌ͘/ŶƉĂƌĂůůĞůƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞŵŽĚĞůŝƐ
ƉĂƐƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶĞŶŐŝŶĞ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚ ƐŽŵĞƉĂƌƚƐŽĨ ƚŚĞƵƐĂŐĞ ĐŽƐƚ͘Ɛ ƐŽŽŶĂƐ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ;ƐĞĞĐŽƐƚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵŝŶĨŝŐƵƌĞϭ;ƌŝŐŚƚͿ͘ĨƚĞƌƚŚŝƐƐƚĞƉĂůůƌĞƐƵůƚƐĂƌĞƐƚŽƌĞĚĂŶĚĚŝƐƉůĂǇĞĚ
ƵƐŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚŵĂŶĂŐĞƌ͘












ĂŶĚ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƚŚĞŶ ǁŚĞƌĞ ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐŽƵƌĐĞ͘ĨƚĞƌƚŚĂƚ͕ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚďƵŝůĚŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽŽďƚĂŝŶĞŶĞƌŐǇĂŶĚ
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dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌĞƐƵůƚ ƐŚŽǁŶ ŝƐ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ĚĞŵĂŶĚ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ďƵŝůĚŝŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƵƐŝŶŐ ƚŚĞŶĞǁŵŽĚĞů͕ ŝƐ ƚŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ / /͘&ŝŐƵƌĞϮ ;ůĞĨƚͿ
ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŚĞĂƚŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ŝƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ Ƶƚ ĂůƐŽ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ƚŚĞ / / ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĞǁŵŽĚĞů͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ





Ɛ Ă ƐĞĐŽŶĚ ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞŽĨ ƚŚĞ >ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶďƵŝůĚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ Ϯ
;ƌŝŐŚƚͿ͘dŚĞĚŝĂŐƌĂŵƐŚŽǁƐƚŚĞŵĞĂŶĐŽƐƚǀĂůƵĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂƐďĂƌƐǁŚŝĐŚĂƌĞĚĞǀŝĚĞĚŝŶƚŽƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƵƐĂŐĞ





ďǇϲϱйĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽƐƚĚĞĐƌĞĂƐĞďǇϰϰй͘ ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵĂŶĚŵŝŶŝŵƵŵĐŽƐƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇ ƚŚĞ
ǁŚŝƐŬĞƌƐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶ>ŝƐϲϳйĨŽƌƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵĂŶĚϮϰйĨŽƌƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĐŽƐƚ͘
ŽŶƚƌĂƌǇƚŽƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝŶƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĐŽƐƚ
ŝƐ ŶŽƚ ďĞƚǁĞĞŶ ϱй ĂŶĚ ϮϬй͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁŶ ĂƌĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ǀĂůƵĞƐ͘ Ƶƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐŶŽƚďĞƚǁĞĞŶƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĐŽƐƚƐŽĨĂďƵŝůĚŝŶŐǁŝƚŚŶsĂŶĚƉĂƐƐŝǀĞŚŽƵƐĞƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ďƵƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ































΀ϴ΁ <͘ ĂŶŬĞŶŐƌƵƉƉĞ͕ ŶůĂŐĞ ǌƵŵ DĞƌŬďůĂƚƚ͗ WƌŽŐƌĂŵŵ ŶĞƌŐŝĞĞĨŝĨŝǌŝĞŶƚ ĂƵĞŶ;ϭϱϯͿ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĨǁ͘ĚĞͬW&ͬŽǁŶůŽĂĚͲ
ĞŶƚĞƌͬ&йϯйϲƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞͲ;/ŶůĂŶĚƐĨйϯйϲƌĚĞƌƵŶŐͿͬW&ͲŽŬƵŵĞŶƚĞͬϲϬϬϬϬϬϯϭϬϰͺDͺŶůĂŐĞͺϭϱϯ͘ƉĚĨ ;ĂĐĐĞƐƐĞĚ ŽŶ &ĞďƌƵĂƌǇ Ϯϯ͕
ϮϬϭϱͿ͘
΀ϵ΁ ƵŶĚĞŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ sĞƌŬĞŚƌ͕ ĂƵ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ^ƚĞĐŬďƌŝĞĨ ĚĞƌ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ YƵĂůŝƚćƚ͗ 'ĞďćƵĚĞďĞǌŽŐĞŶĞ <ŽƐƚĞŶ ŝŵ
>ĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞƐďĂƵĞŶ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƉĚĨͬEͺ^ƚĞĐŬďƌŝĞĨĞͺƵĞƌŽͺEĞƵďĂƵͬĂŬƚƵĞůůͬEͺEͺϮϭϭ͘ƉĚĨ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚŽŶƉƌŝůϮϮ͕ϮϬϭϰͿ͘
΀ϭϬ΁'͘,ĂƵƐĞƌ͕EŝĞĚƌŝŐĞŶĞƌŐŝĞŚćƵƐĞƌʹďĂƵƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶƚǁƵƌĨƐŐƌƵŶĚůĂŐĞŶ͕ZĞŝŚĞϭdĞŝůϯ&ŽůŐĞϮ͕/ŶĨƌŽŵĂƚŝŽŶƐĚŝĞŶƐƚ,Žůǌ;ϭϵϵϰͿ͘

